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LOS EQUILIBRIOS 
MACROECONOMICOS y EL 
BANCO CENTRAL: EL CASO 
COLOMBIANO 
E l banco ce <cal tiene u mayor impacto 
en la macro conomía al determinar la oferta 
de dinero prinlario. De u cruce con la de-
manda por bas.: monetaria se deriva cierta 
tasa de interés a la vista que se tran mit con 
rezagos a los mercado monetarios de ma-
yor plazo y conduce a la conomía por u na 
senda de expansión o contracción, en tanto 
la oferta de crédito apuntala la demanda por 
bienes durable . i ienda y financia nuevas 
inversiones o su disminución la aletarga I . 
Con todo, la tasa de interé tiene us pro-
pios determinantes, entre otros, la oferta de 
ahorro financiero y el nivel de riesgo que 
experimentan los agente frente a las insti-
tuciones financieras o frente a la moneda del 
paí . E te precio del diner es entonces u-
ceptible a las expectativas que tengan los 
agentes sobre el futuro y sobre la economía. 
Por lo tanto, la autoridad monetaria puede 
estar lejos de controlar todas las variables que 
inciden en la determinación de las tasas de 
interés. La tasa de interés debe ser compati-
ble con otros equilibrios macroeconómicos: 
i es muy baja, por ejemplo, puede conducir 
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a un exceso de actividad y a profundizar el 
desequilibrio externo del país por la vía del 
aumento de importaciones y una salida de 
capital o si es muy alta puede atraer capital 
externo y propiciar una revaluación de la 
moneda. 
En paíse en desarrollo e frecuente encon-
trar que lo políticos se impacientan con el 
ritmo de expan ión que He a la economía o 
por la renuencia del sector privado a pagar 
impuestos y tienden a pre ionar por una 
mayor oferta monetaria que financie mayo-
res nivele de crédito y de gasto público. 
Cuando estas presione on exito as, la in-
flación e incrementa e introduce cambios 
frecuente de precios relativo , genera ne-
blina en el sistema de información y, por lo 
tanto induce la toma de decisione equivo-
cadas por los agentes económicos, tiende a 
revaluar la tasa de cambio, descrema los in-
gresos fijos y produce algu no ganadores 
(bancos y gobierno) sin que participen en 
actividades productivas. El resultado frecuen-
te es poco crecimiento económico y niveles 
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crecientes de inflación. Para evitar estas pre-
siones, al banco colombiano le fue otorgada 
una buena dosis de independencia política 
en la nueva constitución de 1991. 
Otras tareas que e le encargan al Emisor de 
un país en desarrollo son las que tienen que 
ver con el equilibrio de sus cuentas exter-
nas 2 • Dada la inestabilidad de los flujos de 
capital y los frecuentes cambios en los tér-
mino de comercio, el banco central acumu-
la una reservas internacionales que sirven 
de colchón protector a los cambios bruscos 
de ingre os externos. Estas reservas en divi-
sas tienden a ser pagada con emisión mo-
netaria, o sea, on expansionistas cuando e 
adquieren y contribuirán a la contracción o 
de trucción de medios de pago cuando se 
pierden. Frente a lo problemas creados por 
la inflación, el banco central en el caso co-
lombiano ha introducido mecani (nos de fi-
jación de la ta a de cambio, que son int r-
medios entre los regímene de tasa fija y va-
riable, y que pueden producir variacione 
endógenas de la ofena monetaria n coyun-
turas de entradas o salidas de capital. 
Otro de los equilibrios macroeconómicos 
básicos es el de la cuentas fiscale que no 
son de la incumbencia directa del Emisor, 
pero que gravitan de varias maneras sobre 
los otros equilibrios delineados atrás. Si la 
actividad del sector privado se está intensifi-
cando y el gobierno aumenta su gasto simul-
táneamente, es claro que algunos precio 
(generalmente los de bienes no transables) 
objeto del gasto subirán más que los otros, 
lo que tendrá do efectos concordantes: se 
revaluará la ta a de cambio que e puede 
definir como un índice de precios de bienes 
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transables sobre los precios de los bienes no 
transables y, si el impacto es suficientemente 
fuerte, se elevará también la inflación. Así 
como en una teoría keynesiana una baja en 
la actividad económica debe acompañarse de 
una política monetaria laxa y de un aumen-
to del gasto público, una intensificación de 
la actividad privada debe estar acompañada 
de una política monetaria más apretada y de 
una contracción del ga lO públic03 . 
En 10 que sigue trataré de delinear a grande 
rasgos 10 que ha sido durante la década de 
los noventa la actuación de la autoridad 
monetaria colombiana en todo lo frente 
que le corresponde. Haré primero una eva-
luación de la fase expan ioni ta que tuvo la 
economía colombiana hasta 1995, eguiré 
con la política fi cal y el impacto lnacro co-
nómico de las privatizaciones y terminaré 
dando cuenta de la fase de políticas moneta-
rias contraccionistas de lo ataque cambia-
ríos que ufrió la economía y del menor cre-
cimiento económico. 
I. LA FASE EXPANSIONISTA 
En 1990 e inició una fase de reformas libera-
les en el país que cambió algu nas de las re-
glas d juego que existían previamente. Se re-
dujeron los aranceles a las importaciones, e 
aumentaron los impuestos al valor agregado 
para compensar esa reducción, e definió un 
aumento sustancial del gasto público en be-
neficio de las regiones se le otorgó indepen-
dencia al banco central y se restringió finan-
ciar al gobierno, sujeta a la decisión unánime 
de todos los miembros de su junta directiva, 
y financiar directamente a los particulares. 
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Una economía acostumbrada a una alta pro-
tección y a emisiones monetarias cuantiosas 
para financiar déficit fiscale y una tasa de 
catnbio tipo fijo-deslizante fue sacudida por 
una apertura comercial considerable (el aran-
cel recaudado quedó en un 7,2% del valor 
de las importaciones frente al 20% en los 
años ochenta) y a que el banco central se 
guiara por un programa monetario menos 
expansionista que el del pa ado. En 1990 las 
viejas regla de juego habían cau ado una 
inflación de 32,5% y un crecimiento econó-
mico moderado, tras u na cuasi-crisis cam-
biaria en 1984-1985 qu fue precipitada por 
un déficit fi cal del sector público no finan-
ciero cercano al 8% del producto. En 1985 y 
1986 hubo fuertes emi iones monetarias a 
favor del gobi mo que contribuyeron a le-
vantar la inflación alcanzada en 1985 del 16% 
al 22% y 24% en los años sigui nte . En 1989 
y 1990 se dieron fuerte expansione m.one-
taria yademá se de aluó en exce o la ta a 
de cambio, en previsión a la apertura comer-
ial que vendda má tarde . 
El ólo anuncio de la baja progre i a de aran-
cele en 1990 detuvo las importaciones lo 
qu condujo a un superávit de la cuenta co-
rriente de 5% del PIB en 1991. En un clima 
d renovación y mucho optimismo, hubo 
una entrada masiva de capital que el banco 
c ntral enfrentó con la decisión d esterili-
zar, intentando congelar parte de la 
monetización de las divisas con operaciones 
de mercado abierto, muy costosas por cier-
to. Se podría decir que mucho del capital 
que alió en la cuasi-crisis d los año ochen-
ta, volvió aumentado en los noventa 
incentivado por beneficios tributarios; entró 
además capital habido en actividade ilega-
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le , dándose adicionalmente un masivo en-
deudamiento privado externo que había es-
tado muy re tringido antes de la apertura. 
Ante la alternativa de utilizar la tasa de cam-
bio como ancla nominal y permitir la 
revaluación nominal del peso que generaba 
la afluencia de divisas, la nueva autoridad 
decidió inaugurar un si tema de banda 
cambiaria'" que lo obligaría a intervenir el 
mercado sólo en los extremos de la banda, 
pero que lo eximida de hacerlo mientras la 
tasa de crunbio o cilara en su interior. Una 
propuesta del consultor Carlos Rodríguez, 
en el entido d no est rilizar la entrada de 
capital permitiendo una revaluación nomi-
nal del peso, no fue acogida por la adminis-
tración, por el temor a que los precio ' do-
mé ticos re pondieran muy lentamente al 
choque de precios externos y la revaluación 
real se tornara abi mal. Es claro qu una 
medida de e ' te tipo hubiera implicado una 
expansión monetaria y cr diticia mucho 
menor a la que se dio efecti arnente . 
La alternativa extrema era un istema. de cá-
mara de conversión como el utilizado por 
Argentina, qu cortó en seco una hiperin-
Ilación al co to de una revaluación de u 
moneda que de pué sería compensada par-
cialmente por un crecimiento en la produ -
tividad de todos los factores y una reducción 
d los salario . El crecimiento de la produc-
tividad se basó en una radical disminución 
del tamaño del Estado y del obreempleo que 
lo cara.cterizaba, más una flexibilización de 
u mercado laboral. El apego institucional 
colombiano al gradualismo y el hecho d que 
la inflación moderada que había tenido el 
paí desde 1970 no causaba grandes sobre-
altos ni era particularmente impopular, in-
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dujo a la autoridad a no saltar hacia un régi-
men totalmente nuevo que en pocos años 
debería entregar u na economía con inflación 
similar a la internacional. Si lo que se tenía 
funcionaba mal que bien, ¿por qué cambiar-
lo radicalmente? Se decidió entonces tan sólo 
mejorarlo . 
Con todo, el cambio de la regla de juego era 
sustancial. Anteriormente, el banco central 
hacía un control de cambios y monopoliza-
ba las ventas y compras de divisas, la tasa de 
cambio se deslizaba por una pendiente si-
milar a la inflación y debía intervenir diaria-
mente en el mercado puesto que era su actor 
principal. Tenía discreción para determinar 
el duno de devaLuación pero no para dejar 
de comprar divisas. Durante varia fases de 
expansión monetaria el Banco permitió fuer-
tes revaluaciones del peso, pero dado el ca-
rácter encubierto de su operacione , los 
agente guardaban la ilusión de que iem-
pre se e ' taba de aluando, así fuera a un rit-
mo inferior al de la inflación. De esta manera, 
nunca se daban revaluaciones nominale~ del 
peso y los agente ' se sentían seguro de sus 
riesgos, no e cubrían por lo tanto frente a 
e llo , aunque en término ' reales sí podían y 
ncontraron erios problemas s . 
Bajo la nueva regla cambiaría, el Emisor per-
mitía la reconstrucción de un mercado 
cambiacio a cargo del sistema financiero , 
prefijaba la inclinación de la banda durante 
todo un año y compraba ólo en el extremo 
inferior de la banda y vendía sólo cuando la 
tasa de cambio pegaba en el extremo su pe-
rior. El ancho de la banda de 14% permitía 
un amplio rango de variación de la tasa en 
u interior mientras que su pendiente se fi-
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jaba un par de puntos por debajo de las 
metas de inflación. El objetivo era impedir 
luarcadas variaciones en la tasa de cam,bio 
real que podían obedecer más a los flujos 
de capital que a los cambios en los funda-
mentos macroeconómicos del país. El cam-
bio básico fue el que los agentes se vieron 
enfrentados a un mayor riesgo cambiario, 
que era moderado porque la tasa de cambio 
se podía revaluar inclusive nominalmente, 
aunque no se le permitía revaluarse en for-
ma radical porque para eso estaba el piso de 
la banda. Pero, en lo fundamental el Banco 
seguía comprometido con el mantenimien-
to de cierto nivel de tasa de cambio lo que lo 
obligaba a expandir la oferta monetaria por 
encima de las necesidades de la economía 
en el caso de d~lrse una entrada importante 
ele capital o de un uperávit en la cuenta co-
rriente y, por Jo tanto, dificultaba en esos 
n1.omentos reducir el nivel histórico de la 
inflación. 
Entre 1992 Y 1994, por ejemplo, e p rnlÍ-
rieron xpan 'iones monetarias (referidas al 
M1) del orden del 44 % anual y del crédito 
del 50%. Hubo una primera fase de esterili-
zación por medio ele operaciones de merca-
do abierto que debía hacerse con títulos de 
participación a 90 día , pero los mayores in-
terese atrajeron todavía más capital exter-
no haciendo nugatoria la esterilización , 
mientras que el costo cua i-fiscal era muy 
elevado, conduciendo a la Junta a abando-
nar definitivamente tal política y a dejar de 
esterilizar, o sea, permitir la monetización de 
la entrada de capital6 . La decisión estuvo 
acompañada de la consideración sobre el 
cambio del portafolio de los agentes colom-
bianos que habían aumentado su proporción 
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en activos domésticos frente a los que tenían 
anteriormente en dólares, lo cual implicaba 
un aumento de la demanda por dinero local. 
Lo que se quiere destacar es que la nueva 
regla cambiaria no era radicalmente distinta 
a la anterior, siendo más explícita y transpa-
rente, constituyendo una guía de acción para 
los agente que debían cubrirse adecuada-
mente de u nos riesgos cambiarios presentes 
y calculable, para lo cual e desarrolló un 
mercado de futuros que hoy en día es bas-
tante profundo. En diciembre de 1994 y bajo 
la presión de una gran entrada de capital la 
Junta Directiva con el voto negativo del Mi-
nistro de Hacienda corrió la banda 7 % hacia 
abajo, poco antes de la cri i mexicana, de-
jando a los agentes en la incertidumbre por-
que, de hecho, se trataba de una ruptura de 
una expectativa de cumplimiento de la re-
gla. Los agentes debieron involucrar en sus 
expectativas de aquí en adelante que la ban-
da era vulne rable y que sería movida si vul-
neraba e l programa monetario en ambo~ 
sentido . 
e introdujo una nueva regla mon taria con 
la adopción de metas de inflación bajo la 
determinación de reducirla gradualmente a 
uno 5 años vista de iniciado el programa ~ . 
La autoridad monetaria colon"1biana había 
abrazado el monetarismo desde los años se-
tenta, a pesar de que las emisiones a favor 
del crédito de fomento , la compra de reser-
vas internacionales y del propio gobierno en 
coyunturas críticas había conducido a expan-
siones sistemáticas del 30% (Gráfico 1) y a 
inflaciones promedios del 25%. Toda la ope-
ración monetaria se hacía tratando de con-
trolar el agregado monetario de M 1 (la suma 
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del efectivo y de las cuentas corrientes) . No 
había un compromi o de ir reduciendo la 
inflación mediante un menor crecinúento del 
agregado en cada período. La regla implícita 
parecía ser la de que una inflación que en-
trara al terreno del 30% merecía un ajuste 
fuerte de la autoridad monetaria para conju-
rarla, conduciéndola hacia e125% nuevamen-
te . Lo que se hacía entonce era esterilizar 
estas expansiones con un nivel de encajes 
creciente que había reprimido considerable-
mente el crédito al sector privado, aumen-
tando el margen de intermediación, aunque 
se prefería en especial el encaje a las cuentas 
corrientes que de por sí se constituyó en un 
freno de su desarrollo. La idea original e de 
Mitton Friedman quien en su programa n"1O-
netario proponía un encaje del 100% sobre 
las cuentas corrientes para que lo banco 
pre taran de su propio capital y no se 
apalancaran peligrosamente sobre los depó-
sito de sus clientestl . 
El endeudamiento externo de las empre as 
salvaba los altos márgenes de intermediación 
del i tema financiero doméstico y obtenía 
unas tasas que tea ladadas a unos pe os que 
se revaluaban implicó un important ahorro 
en los costo financieros . Entre 1990 y 1998 
el endeudamiento externo privado fue libe-
rado y pasó de US$3 ,OOO a US$15 ,OOO millo-
nes, financiando no sólo la renovación del 
capital de las empresas sino también consu-
mo de durables y de alguna vivienda. El Grá-
fico 1 muestra que lo agregados comenza-
ron verdaderamente a di minuir su crecimien-
to sólo a partir de 1994, en particular el de 
M3 + bonos que está constituido por todos 
los pasivos del sistema financiero y refleja en 
buena medida el producto interno del país9 . 
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Gráfico 1 
Expansión de los agregados monetarios 
(Variación porcentual) 
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Fuente: Banco de la República - Subgerencia de Estudios Económicos. 
La nueva Junta Directiva del Banco introdu-
jo m e tas que obviamente debía consultar con 
el gobierno que la pre ¡día. La primera meta 
en J 991 , cuando todavía no estaba consti-
tuida la nueva autoridad mon taria, fue fija-
da arbitrariamente por el Mini tro de Hacien-
da que se planteó, sin ningún estudio técni-
co al respecto, reducir la inflación 10,5 pun-
tos en un solo año al 22%, la que quedó por 
3 años ha ta que fue cumplida en 1993, lo 
que equivalió a iniciar una nueva era con el 
pie izquierdo. Cada año e reduciría la meta 
y, por lo tanto , los corredores monetarios 
crecerían menos, albergando un crecimien-
to económico bastante grande, entre 4% y 
5 % por año, y un componente de inflación 
decreciente. La meta se incumplió en 1994, 
se acercó en 1995 y se perdió en 1996, mien-
53 
tras que se obre cumplió e n 1997 y alcanzó 
a cumplir e e n 1998. Lo inc umplimiento s 
trajeron una pérdida d e credibilidad que es 
indi p e nsable para que la miSlna meta fun-
cione o se a para que los age nte s fijen pre-
cios y salarios acordemente con e lla. 
Lo más importante que ucedió con la emi-
ión monetaria de 1991 en adelante fue no 
continuar monetizando la d evaluación que 
obtenían las reservas internacionales y que 
fuera utilizado por los gobiernos de Thrbay y 
Barco para financiar enormes ga tos de natu-
raleza pública, siendo compensados parcial-
mente con mayores encajes para el sector 
privado pero que en ambas ocasiones cau a-
ron mucha inflación, por lo menos sobre el 
nivel considerado por todos como aceptable. 
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No es necesario su cribir la hipóte is 
monetarista que toda oferta mon tada 0-
brante se va a los precios, porque mientras 
haya recursos in utilizar el impacto de una 
mayor demanda agregada debe repartirse 
entre incren"lentos del producto e inflación, 
en proporciones difícile de prever. Sin em-
bargo, lo que sí es cierto, según e te punto 
de vista, es que un sobrante grande y iste-
mático de oferta monetaria se va a trasladar 
a la demanda y de ahí en su mayor parte a 
lo precios. Las expectativas juegan un pa-
pel muy importante y la tradición de la infla-
ción induce cierto comportamiento consue-
tudinario de los agentes en la fijación de us 
precios y alados. El hecho d que bajo con-
dicion de protección la oÍ! rta de bien s 
transables se raciona, al mismo tiempo que 
mantien un exceso de emisión mon ta-
ria, I entrega a los empresarios un poder 
importante para fijar y elevar los precio a 
su productos. A u v z , el amplio margen 
de 10 empresarios lo incita a ~er poco rigu-
n sus costo y tienden a negociar 
menos con sus sindicatos por mantener a 
raya lo ' salarios. E 'ta ~ condicion comen-
zaron a cambiar en Colombia cuando se 
abrió con iderablemente la economía y la 
emi ión a favor d 1 gobierno e eliminó, aun-
que quedó la de ' tinada a adquirir res rvas 
internacionale . 
Los gráficos 2 y 3 on bien indicativos de lo 
que ocurno con la política mon taria: el 
Gráfico 2 muestra qué proporción de la base 
monetaria fue generada por la emi 'ión para 
adquirir reservas internacionales (positivo) 
o cuánta contracción de la ba se dio por la 
venta de divisas, al Lado de la inflación, mi~n-
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tras el Gráfico 3 muestra 1 exceso de ba e 
obre el requerido para cumplir la metas 
de inflación, uponiendo que e cumple la 
ley burda de precio de Friedman: que la 
autoridad expanda la oferta monetaria en el 
equivalente al crecimiento potencial del pro-
ducto más una meta de inflación. 
En el Gráfico 2 es claro que la gran expan-
sión monetaria generada por la adquisición 
de re ervas corresponde al antiguo Banco de 
la República en 1991 cuando la ba e se ex-
pande por este concepto 36%. En 1992 con-
tinúa la expan ión, pero al 20%, amortigua-
da por los certificados de cambio que se re-
dimían al año de emitido . Ya en 1993 no 
hubo ninguna misión por e te concepto e 
inclusive algunas leves contracciones hasta 
1995 cuando contrae el 12% de la base, re-
sultado de la venta de reservas por el nervio-
i mo provocado por el e cándalo pr ¡den-
cial y u juicio en el Congr so, aunque 
e ' tadí ticamente ¡nnu e la primera reducción 
fuert de lo encaje a la ' cu nta corrien-
tes. En 1996 se da toda la expansión de casi 
el 20% d la base el 31 de diciembre o a 
que fue un año de política monetaria ba -
tan te constd tiva y la Inpra de re ervas 
internacionale ese día contribuye a que en 
1997 se reduzcan la tasas de ¡nLeré '. Pero a 
partir de ago to cuando el Congres ab uel-
ve al presidente, la tasa d cambio e e despe-
ga del t cho de la banda y e re alúa por 
todo el ancho de la misma (véa e Gráfico 8), 
lo que también conduce a la reducción de 
toda la tasa de interé . La contracción de 
la base provocada por los ataques cambia-
do de 1998 e de grande proporciones al-
canzando el 40% d una base monetaria. 
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Efecto monetario de la intervención cambiaria 
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En el Gráfico 3, la ba e mon taria ol:} ervada 
e ' tá aju ' tada por los cambios en el encaje 
que hubo en el período. El 'obrante de bas 
en relación con el requerido se calcula como 
la meta + un crecimi nto de % del PlB y 
con rezago de un año. Es obvio que el ma-
yor sobrante se da entre 1992 y 1994 con la 
adquisición de reserva internacionale y qu 
la contracción en 1996 tiene como explica-
ción fundamental la venta de re ervas duran-
te el juicio al Presidente, la que después vuel-
ve a aumentar pero no suficientemente como 
para impedir que se sobrecumpLiera la meta 
durante 1997. Un sistema de tasa de cambio 
flexibl ,como el de México después de 1994, 
exime al banco central de intervenir frecuen-
temente en el mercado y por lo general, cuan-
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do lo hace, es 011. rccur 
presupuesto público. 
aportado por el 
La política n1.onetaria iguió empl ando al-
tos encaje , a pesar de una reducción en 1996 
del correspondiente a las cuentas corriente 
que fue compensado con un alza para lo 
depósito a término, manteniendo al siste-
ma todavía bastante reprimido y pre ionan-
do los altos márgenes de intermediación del 
sistema financiero. Estos márgenes respon-
den a la inflación, a los costos del encaje al 
riesgo percibido y a la eficiencia del sistema 
financiero y en especial a la competencia 10 . 
La entrada de capital descrita ha debido es-
tar a cargo de las en1.presas con acceso a 
la banca internacional o sea los clientes 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
Gráfico 3 
Base monetaria ajustada y sobrante 
(Variación porcentual) 
40,0 
35,0 
..... -.. .. ....... _-.- . 
...... __ .... -......... 
30 ,0 
25,0 
20,0 
15,0 
10,0 .... 
5,0 
0,0 
1992 1993 1994 
- - - - - Base ajustada 
.. 
.. 
" .... 
1995 
.. 
.. 
~ 
.. 
...... .. ... 
'- .... 
-........... .. 
1996 1997 
Meta de inflación - - - - - Exceso teórico 
Fuente: Banco de la República - Subgerencia de Estudios Económicos. 
"premium" y ello debió dejar recuC'o di-
ponibles para el resto de client s del si te-
ma doméstico y para el crédito de consumo. 
En todo caso, el margen de intermediación 
no cayó significativamente y una de las razo-
ne para ello ha podido er el mayor riesgo 
implicado en el crédito a empresas media-
nas y pequeña y a los con umidores. 
En 1995 e comenzó a percibir en la admi-
ni tración del Banco que la volatilidad de las 
tasas de interé generada por La política de 
agregados monetarios era costosa para to-
dos los agentes y se comenzaron a 
implementar acotamientos de la ta a de in-
teré a la vista que contribuyeron a estabili-
zar el si tema y a hacer más suave la inter-
vención en el mercado monetario. La franja 
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comenzó con un ancho de 30 punto y ha 
sido reducida en varia ' casiones y en di-
ciembre de 1998 presenta un ancho de "* 
punt (Gráfico '). Nóte 'e cómo se reduce 
considerablemente la volatilidad de la tasa 
interbancaria entre 1995 y 1998 año este en 
que se pierd en razón de los ataque cam-
biarios. Lo anterior significa que la política 
monetaria ha combinado creciente mente 
consideraciones sobre Los tipos de interés 
con las de los corredores monetarios y que 
se mueve hacia un si tema de operación 
monetaria más mixto y "normal" en térmi-
nos internacionale . Analizando el Gráfico 5 
sobre tasas de interés reales se puede obser-
var que, por lo general, La política monetaria 
no ha sido más restrictiva que la ejecutada 
durante La década de 1980 y que, en prome-
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dio, el nuevo régimen opera con menore 
tasas de interés reales que el antiguo. 
En 1996 se observó un derrumbe del MI 
debido a cambios tecnológicos en el sector 
financiero como las tarjetas débito y lo ca-
jeros automáticos que desplazaron las cuen-
tas corrientes y el efectivo a favor de las cuen-
tas de ahorro o de su combinación. Se esco-
gió entonces la bas monetaria como el agre-
gado que debía servir de guía a la operación 
monetaria de 1997 pero ese hecho de por 
sí marcó un quiebre en el monetarismo del 
banco central que debió reconocer que los 
agregados eran unos indicadores precarios 
de lo que sucedía en la e fera de las tran ac-
ciones y que debía recurrir más a mecani -
mos de fijación de la tasa de interés . Otro 
beneficio fue la estabilidad del mercado 
interbancario a la vista que comenzó a co-
nectar. e mejor con el resto de los mercados 
de dinero de n'layor plazo y a que la te ore-
ría~ d lo bancos fu ran más eficiente . Por 
lo general , todos lo ' bancos centrales deben 
manten r indicadore y c ntrolcs tanto d e 
la cantidad como del precio del dinero para 
poder desarrollar adecuadamente su opera-
ción lnonetaria. 
L L os EFECTOS DE .lA POLITICA 
FISCAL 
La política fiscal fue un d safío permanente 
para el Banco de la República que e oponía 
a que una expansión monetaria grande cau-
sada por la entrada de capital fuera comple-
mentada por una expansión también consi-
derable del ga to público. El gobierno, en-
tre 1992 y 1994, e taba en un auge de ingre-
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sos debido al fuerte crecimiento de la eco-
nomía y se podía financiar a bajo costo en el 
mercado domé tico que arrojaba tasas d 
interés reales muy bajas o aún negativas , 
como en 1993. Sin embargo, el gobierno 
prepagó deuda externa contribuyendo de 
esta manera a no agravar la revaluación del 
peso y a mejorar el perfil de la deuda exter-
na colombiana. Aunque en término estric-
tos el desbalance fiscal financiado con im-
puesto , con privatizaciones o con deuda de 
mercado no tiene por qué ser inflacionario, 
es obvio que una política de ahorro público 
en momento de auge privado lo acomoda-
rá mejor que un ga to público que aumenta 
la presión de la demanda sobre el producto, 
particularmente , como ya se dijo, ob.-e los 
bienes no transables. 
Entre 1990 Y 1997 el gobierno central prá -
ticamente duplicó u tamaño, del 11 % al 18% 
del PIB. Esto fue financiado con u na cascada 
d e impue ro. , un aumento de la cotizac io-
ne del ' eguro social. e l pr pio auge econó-
mico qu se ivió entr 1992 y 1995, la ' 
pri atizaciones y de 1996 en adelante por 
nue o endeudamiento externo e interno. Las 
in tituciones estatales fueron modernizadas 
un poco hasta 1994 y se aumentaron los a-
lados de jueces, luilitares congresistas y per-
sonal mini terial ; de allí en adelante e au-
mentaron consjderablemente los sueldos de 
lo maestros , los proyectos improductivo en 
el ámbito local , el sobreelupleo y la corrup-
ción. En comparación con Argentina que 
aumentó su productividad reduciendo sus 
exceso estatales, en Colombia e notorio 
que hubo una reducción de la productivi-
dad de todos los factores que tuvo que resis-
tir un mayor nivel de impuestos y cotizacio-
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nes, un mayor endeudamiento público y la 
liquidación de mucho de los activos del 
gobierno para dedicarlos a la nómina públi-
ca que explotó en los municipios y departa-
mentos y qu aun así aumentÓ en el nivel 
central de gobierno. 
No todo fue negativo: la privatización de 
Puerto de Colombia y de muchas empre as 
de servicios públicos, las concesiones de te-
léfonos y de carretera permitieron reducir 
los costos de transporte y acabaron con el 
racionamiento de eso servicios públicos, 
pero en el tra fondo e dio un deterioro de 
la rentabilidad privada y de los alarío a fa-
vor de la actividad pública que no generaba 
ningún valor agregado (gastos incremen-
tado. de nÓlnina en lo niveles regionales 
pero que aparecen en el rubro del gobierno 
centraflJ ) . 
Hay que advertir que las privatizacione tie-
n n un efe to peculiar ~obre los balance 
macrocconómi s , s bre todo si son finan-
ciadas con deuda ext rna. El gobierno ale 
de uno. a tivo ' que adquiere el sector priva-
do, p ro e te 'e endeuda en el exterior para 
adqu irirlos o trae capital y su servicio em-
peora el balanc n cuenta corriente. El go-
bierno se ve frente a un ingre o en dólares 
que al monetizar revalúa la tasa de cambio, 
empeorando de nuevo el balance en cuenta 
orriente . Ademá se encuentra recursos con 
que pagar por un déficit entre ingreso y 
egresos corriente . E tos activos que vende 
fueron comprados y financiado con deuda 
externa que ya ha sido cancelada y constitu-
yen un ahorro de largo plazo de todo el país. 
Al utilizar esos ingresos para enjugar gasto 
corriente y no para con tituir un ahorro al-
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ternativo, que podría e tar dado en activos 
financiero externos o interno , el gobierno 
está consumiendo rápidatnente lo que tomÓ 
entre 15 y 20 años de servicio de una deuda 
que permitiÓ la inversión o con trucción del 
activo. Si hubiera adquirido activo financie-
ros domé tico en vez de gastar e el fruto de 
la privatización, el gobierno no sólo obten-
dría algunos rendimientos para pagar ga to 
corriente, sino que hubiera contribuido con 
unos recur os para la inversión privada y te-
nido un efecto de reducción de la tasa de 
interés. i los activos financieros fueran en 
moneda extranjera, se tendría no sólo un 
rendimi nto con qué enfrentar cierto ga to 
corriente ino también una reserva adicio-
nal que r guardaría mejor aJ paí de rie. -
gos cambiaríos. 
La privatización ti ne la virtud de d spolitizar 
la actividad ante pública, tornarla rentable 
con su reorganización, elevar el producto 
porque no le inter sa manten do caci na-
do, como es el ca ' de la cmpre a pública, y 
si está regulada adecuadamente replicando 
condicione de compctencia, caerá tambi ' n 
el valor d us tarifas . Quizá el esquema in-
troducido en las privatiza iones de la ciudad 
de Bogotá con la Empre a de Energía y la 
que se vislumbra con la de 'teléfono sea una 
buena forma de llevar a cabo estos proce-
o : se vende la mitad de los activos a un 
operador que porta la última tecnología, 
quien la reorganiza, moderniza y torna ren-
table , mientras que la ciudad mantiene la 
mitad de un activo varias veces valorizado, 
precisamente porque se volvió rentable , y 
dejó de er un nido de político y del indi-
cato quienes tendían a canibalizarla. Si la ciu-
dad in ierte el pi'oducto de la venta en nu -
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vos activo ,digamos endeudándose con base 
en el colateral del activo revalorizado, ob-
tendremos un círculo virtuoso de un patri-
monio público que se valorizó e inclusive se 
amplió considerablemente y además cuenta 
con una nueva renta corriente (los dividen-
dos de las empresas mixtas) que le permite 
ampliar el propio gasto corriente. 
Con una expansión de la demanda mucho 
mayor que el producto, causada por expan-
iones simultáneas del consumo y la inver-
sión privado y públicos, el Banco comenzó 
a alertar obre un creciente desequilibrio 
macroeconómico que se venía ge tando en 
todos los frentes: crecimiento excesivo del 
crédito que creaba una inflación de activos 
en acciones y especialmente en bienes raf-
ces y que podía desembocar en una crisis 
financiera, una reversión negativa y crecien-
te de la cuenta corriente que era una prime-
ra señal de alerta de una cri i cambiaria y 
oh iamente una inflaCión que no s redujo 
en nada en 199'* frente a 1993. 
Cabe preguntarse porqué en esta fae la in-
flación cayó más que de pués de 199'* y e o 
tiene que ver con el hecho de que la alta in-
flación de 1990 había surgido de una expan-
sión monetaria excesiva y de una devalua-
ción muy alta; si no se permitió una 
revaluación nominal del peso a partir de 
1991, sí e permitió una real. Esta condujo a 
una baja de la inflación, muy ayudada en 
1993 por una baja fuerte en el precio de los 
alimentos, que se devolvió a su nivel inercial, 
pero que se resistiría mucho a continuar re-
duciéndose entre 1995 y 1997 (Gráfico 6), 
dado que los agentes estaban aco tumbra-
dos a fijar sus precio de esta manera por 
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ca i 30 años. El ajuste monetario de 1995-
1996 se hizo sentir al fin en 1997 cuando la 
inflación bajó por fin por debajo del 18%. 
Nótese cómo la inflación bá ica. que refleja 
el impacto de la demanda en los precios, 
re tando lo correspondientes a los alimen-
tos y a los fijados por el gobierno, se eleva 3 
puntos entre 1992 y 1994, se reduce un tanto 
en 1994 y permanece sin cambios entre 1995 
y 1997; es ólo de allí en adelante que co-
mienza su de censo en serio, anunciando el 
quiebl'e de la inflación inercial colombiana. 
Era obvio que la economía colombiana se 
había embarcado en un tren de ga to muy 
por encima de su producto y que su ahorro 
había caído e truendo amente, debiendo 
recurrir al ahorro externo para financiar un 
alto nivel de inversión y de con umo. 
III. LA FASE CONTRACCIONISTA 
En abril de 199q. el Banco les advirtió a los 
gobiernos 'aliente y entrante en ago to de 
una típica 'ituación de obrecalentami nto 
de la economía que debía ~er enfrentada on 
una mayor re ' tricción nlonetaria y con una 
reducción del gasto público. El anterior go-
bierno de~oy6 la recomendación mientras 
que el nuevo argumentó que, siendo el sec-
tor privado el que estaba en desequilibrio, 
él no tenía por qué aju tar. e y continuó el 
ritmo de expansión que llevaba la anterior 
administración, con lo que e adentró en el 
bravo terreno negativo del déficit fiscal. Así 
las cosas, se comenzaron a hacer cumplir los 
corredores monetarios, la tasas de interés 
se treparon la economía efectivamente se 
enfrió, el sector financiero comenzó a dete-
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Gráfico 6 
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riorar e , en particular el especializado en la 
con trucción, porque la vivienda que servía 
de colateral se desvalorizó al mi mo tiempo 
que se incrementaba el servicio de la deu-
das hipotecarias. 
El déficit del gobierno central comenzó a 
crecer rápidamente en 1995 y 1996 cuando 
alcanzó el 2 ,63% y el 4 ,20% del PlB, respec-
tivamente (Gráfico 7) . En 1997 se redujo muy 
levemente al 4,15% del PIB, a pesar de un 
proceso de aju te muy publicitado y que tuvo 
eventos como una emergencia económica, 
una nueva reforma tributaria y muchos re-
cortes anunciados . Sin embargo, hay que 
apreciar la política del entrante Ministro de 
Hacienda, José Antonio Ocampo, porque el 
gasto público quebró su tendencia explosi-
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va que llevaba desde 1991. En 1998 el déficit 
del gohierno central alcanzó el 5 ,4% del PIB. 
Este empeoramiento se debe fundamental-
mente a la situación recesiva que ha deterio-
rado el recaudo tributario y a que no se han 
hecho recortes drásticos del gasto público 
como lo requiere la situación, puesto que es 
difícil que una economía que no está arro-
jando excedentes pueda aumentar su 
tribu tación. 
El comportamiento del déficit del sector 
público no financiero no fue tan malo por-
que las finanzas del ISS han sido superavi-
tarias desde 1993, aunque en forma decre-
ciente , lo que permitió superávit de 0,27 y 
0 ,26% del PIB en 1993 y 1994 con un rápido 
deterioro de allí en adelante hasta alcanzar 
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un déficit del 3,07% del PIB en 1997 . Las in-
versione del r' en el Banco Central 11 ipote-
cario que fueron Inanejadas con políticas de 
ampliación de su clientela de alto riesgo, en 
m dio de restricciones monetarias, han con-
ducido a que éste entre en saldo r jo, us pér-
didas debiendo ser enjugadas por su propie-
tario o en su defecto por el gobierno. En am-
bas instituciones tiende a haber obreempleo, 
dadas las fonalezas de su sindicatos, y el ca-
rácter político de sus adminí traciones. Este 
déficit consolidado no alcanzó a marcar al paí 
como de alto riesgo para los calificadores in-
ternacionales y pudo ser frenado en 1997 y 
1998 Y posiblemente se reduzca en 1999. 
A este déficit fiscal preocupante e sumó un 
deterioro de la cuenta COlTiente del país con 
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el exterior. Como se sabe por la ~imple ecua-
ción del equilibrio macroeconómico funda-
mental 11 , los dos déficit no son necesaria-
mente gemelos pero sí hennanos. El déficit 
comercial refleja un exceso de gasto domé -
tico; el déficit en servicios surge de un ma-
yor endeudamiento externo y un aumento 
de la inversión extranjera, mientra que el 
gasto deficitario del gobierno puede ser par-
te del exceso de gasto g nera! y parte del 
endeudamiento externo. 
En efecto, el aumento del endeudamiento 
público directo, el endeudamiento contraí-
do para financiar las privatizaciones y el pro-
pio endeudamiento privado, han contribui-
do todo a una cuenta de servicio mucho 
má deficitaria que la cuenta de bienes. Mien-
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tras que en 1997 y 1998 la cuenta de bienes 
fue de -2,8% y -3,7% del PIB, e e pera una 
reducción al -1,9% del PIB en 1999 una vez 
que se recuperen en algo los precios del 
petróleo. No e lo mi mo con la cuenta de 
servicios financieros y no financieros qu 
pasa de -3,7% del PIB en 1997, a -3,4% en 
1998 y se va al -4,7% del PIB en 1999. Este 
resultado demuestra que el déficit en cuen-
ta corriente fue resultado de un exceso de 
gasto, financiado externamente. El exceso de 
importaciones sobre exportaciones pudo s r 
apoyado por los cambios en los precios re-
lativos -el hecho de haber encontrado pe-
tróleo aumenta la productividad del país y 
su riqueza, revaluando la tasa de cambio y 
financiando impol'taciones adicionales- pero 
de nuevo reflejaron 1 de equilibrio ma-
croeconómico básico entre gasto agregado, 
que ¡ncluy la demanda por importacione , 
y producto. 
El partido de los políticos proteccionista 
afirma que todo el déficit en cuenta corrien-
te no es producto de u n exceso de ga~to agre-
gado sino resultado de la abrupta apertura 
y, por lo tanto , de un de 'equilibrio de La ba-
lanza de bienes y termina siendo un proble-
ma de precios relativo . En otras palabras, 
afirman que la revaluación del peso fue cau-
sada por una política monetaria dura, que 
sumada a la baja del arancel, hizo aumentar 
las importaciones y disminuir las exportacio-
ne . Deberían considerar que si hubiera per-
manecido el arancel más alto debería haber 
revaluado necesariamente la ta a de cambio 
aún más, al reducir la demanda por impor-
taciones , lo que posiblemente afectaría más 
duramente a las exportaciones menores. 
Como se ha visto en lo que e refiere a la 
63 
política monetaria, esta fue bastante relaja-
da hasta 1995 y debió ser, por el contrario, 
devaluacionista. El resultado no lo fue por-
que se dio una gran entrada de capital, gran 
parte de ella constituida por el que salió en 
lo años ochenta, había expectativas de que 
se estaba ad portas de una bonanza petrole-
ra sin par los ingresos mineros y por droga 
del país se mantenían altos y habían crecido 
en forma satí factoría las exportacione lla-
madas menores que alcanzaron cerca de 
US$6.000 millone anuales. Muchas indus-
trias decidieron enfrentar la apertura adqui-
riendo nuevos biene de capital y elevando 
su productividad o sea que la mayor parte 
del endeudamiento externo fue utilizado en 
esta dirección. 
El ajuste monetario tuvO lugar con cierta fuer-
za durante 1995 y 1996, cuando lo agrega-
dos volví ron a crecer en forma más mode-
rada y el crédito volvió también a unos cau-
ces menos explo~ivos. Lo, escándalos políti-
cos se expresaron en una 'alida d capital 
que He ó a la venta de reservas y a reducir la 
ofi rta m netaria, pero nuevamente en for-
ma autónoma de la decisiones del Emisor. 
Se frenó el deterioro de la cuenta corriente 
pero no se reversó , en tanto que el ga to 
público continuaba en desequilibrio crecien-
te . Desde agosto de 1996, superada la pre-
sión cambiaría con el fallo favorable al Pre i-
dente, laJunta Directiva del Banco comenzó 
a mover sus tasas de interés hacia abajo y 
debió proveer liquidez adicional con la gran 
compra de reserva internacionales por 
U $1 ,500 millones que hizo en diciembre 31 
de 1996. Esa expan ión autónoma hizo dis-
minuir las tasas de interés pasivas de rangos 
del 33% en la primera mitad de 1996, al 25% 
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a principios de 1997. La nueva Junta del 
Emisor decidió mover el corredor de base 
monetaria hacia arriba en mayo de 1997 y 
con ello permitió que la tasa de interés pasi-
va bajara hasta el 22% en julio y agosto del 
mismo año o sea una tasa real de 4 puntos. 
Esta no era una tasa sostenible pues acelera-
ba en exceso la actividad económica y esta, a 
su vez, debía chocar eventualmente con una 
expansión adicional del déficit en cuenta co-
rriente que el resto del mundo podía no que-
rer financiar. En tales circunstancias las expec-
tativas de devaluación se dispararían y con-
ducirían a abortar la expansión de la econo-
mía, como en efecto ocurrió. Esto se hizo más 
cierto en la medida en que estallaba la crisis 
asiática y se encarecían los recursos de crédi-
tos para todos los mercados emergentes. 
la reactivación económica no se hizo espe-
rar y el producto comenzó a recuperarse , 
mientras que , como ya se dijo, el gasto pú-
bli o estaba frenado y ello contribuyó a que 
'e obrecumpliera la meta de inflación de 
1997. Sin embargo, el fenómeno de El Niño 
de principios de 1998, que trajo una persis-
tente sequía, llevó a la inflación a niv les del 
20,5% anual nuevamente en mayo. 
No Los ATAQUES CAMBIARIOS 
En febrero de este año hubo una nueva pre-
sión cambiada, un primer ataque, que fue 
conjurado moviendo hacia arriba el corre-
dor de tasas de interés a la vista en 3 puntos 
y conduciendo la tasa de interés del DTF al 
25%. De allí en adelante, la tasa de interés 
siguió subiendo, al ritmo de nuevos ataques 
contra la banda cambiaria, reflejando expec-
64 
tativas políticas negativa de los agentes y 
expectativas de devaluación crecientes por 
el contagio de la crisis económica del Asia al 
resto del mundo, que se reflejaba en unos 
márgenes crecientes para la deuda latinoa-
mericana en los mercado internacionales . 
En mayo, junio y julio se repitieron ataque 
cambiarios cada vez más intensos que obli-
garon a vender reservas y con ello a contraer 
la oferta monetaria y a elevar las ta as de in-
terés. El DTF alcanzó rangos del 35%. En 
agosto , Rusia se declaró insolvente y en ce-
sación de pagos creando un torbellino inter-
nacional de enormes pérdidas para los si te-
mas financieros alemán y norteamericano. 
Los márgenes de toda la deuda de mercados 
emergentes se fueron al cielo y se pensaba 
que el mercado de capital estaría cerrado 
hacia el futuro. El Em.isor proveyó parte de 
la liquidez perdida a pla:Lo muy corto" en-
tre 1 y 1"* días , para evitar financiar nuevos 
ataques cambiarios, secando con ello a los 
sistema productiv y financiero . 
Dada la baja en los precios de lo ' productos 
básicos que exporta Colombia, la Junta mo-
vió la banda 9 % hacia arriba el 2 de eptiem-
bre, más que corrigiendo la revaluación que 
había permitido 4 años antes (Gráfico 8). El 
mercado creyó que la nueva banda era vul-
nerable y la continuó atacando, con lo cual 
se apretaron aun más las condiciones mo-
netarias. El Banco no podía físicamente pro-
veer liquidez al ritmo en que esta se iba a 
comprar dólares, mantuvo sus restricciones 
en el otorgamiento de REPOS y continuó la 
defensa permitiendo que las tasas de interés 
de 90 días subieran más aún, al 37%. Se de-
cidió entonces proveer la liquidez mínima 
requerida en forma transitoria o sea con prés-
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Gráfico 8 
Banda cambiaria y tasa representativa del mercado 
(Pesos por dólar) 
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tamos entre 1 (uno) y siete día ' , cuyo precio 
se dctenninaba en suba 'ta, lo cual llevó la 
tasa interbancaria a rango' de 50% y 60% con 
lo cual el sistema financiero sufrió importan-
tes pérdidas. La política monetaria tan estric-
ta, más una recuperación apreciable de la 
agricultura con el fenónleno inverso al de El 
Niño y un descenso de lo precios de los ali-
mentos, contribuyeron a reducir rápidamen-
te la inflación y se comenzaron a obtener 
tasas de 0,3% mensual en lo meses de agos-
to, septiembre y octubre y de 0,17% en no-
viembre. Desde mayo a diciembre la infla-
ción aumentó sólo el 3,6%. Ya los críticos 
dejaron de insistir en que las políticas mo-
netarias duras son inoficiosas porque no re-
ducen la peculiar inflación colombiana, 
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inercial, etc. Con do, años seguidos en los 
que e obtiene la meta de inflación, el Ban-
co de la República ha recuperado parte de la 
credibilidad que había perdido por el incum-
plimiento frecuente de su compromiso, la 
cual puede utilizar para bajar con mayor ra-
pidez la inflación hacia el futuro. 
En octubre la situación internacional comen-
zó a .mejorar, reaccionando a la políticas 
monetarias expansivas de la Reserva Federal 
que devaluaron el dólar y bajaron las tasas y 
márgenes de la deuda de los países emer-
gentes 13. La banda colombiana ganó credi-
bilidad después de la dura batalla que se le 
dio a sus atacantes, En noviembre el índice 
de la tasa de cambio real colombiana llegó 
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al 104 con base 1986 = 100 y, como se re-
cuerda, e e año fu de muy buen comporta-
miento exportador. Una vez cesados los ata-
que cambiarios, el Banco comenzó a nor-
malizar la ituación monetaria y redujo radi-
calmente los encajes porque las otra fuen-
tes de liquidez estaban agotada . Hay que ver 
si esta reducción del encaje de casi 3 punto 
del PIB a favor del sistema financiero va a 
ser compartida con su usuarios, l' ducien-
do su muy elevados márgene de interme-
diación o si la e tructura competitiva de la 
industria permit que la reducción del en-
caj s a apropiada mayormente por ella. De 
todas maneras, una razón adicional para re-
ducidos era mejorar los balances del iste-
ma financiero ba tante d teriorados por cier-
tol-l, lo que estaba tornando en una fuen-
te de preo upación adicional . Se han vendi-
do má de U $1 ,600 millones (en octubre 
de 1997 la re ervas eran de U $10,142 mi-
Uon s y un año más tarde alcanzan 8 ,533 
millones) que implican una contracci n 
m.onetaría del orden de 2 ,5 billone . 
La corrida de la banda ambiaría o la p sibili-
dad de devaJ uar más que antes deb rá estar 
acompañada de un recorte d 1 défi it fiscal 
que onduzca a qu la mayor demanda agre-
gada que g neca la devaluación no se pierda 
en alzas de precios. Es claro que si per iste el 
exce o de gasto del sector público, un aumen-
to del gasto del sector exportador financiado 
por la devaluación y una eventual reactivación 
general pueden conducir a niveles mayores 
de precio y salarios de los que se están obte-
niendo en el pre nte. 
Lo críticos del Emisor han propuesto me-
cani mos presuntamente mejores que lo 
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empleados durante la crisis como el de aban-
donar la banda cambiaria en medio de la cri-
sis catalizada por Rusia y permitir una ma-
yor flexibilidad de la tasa de cambio, lo cual, 
según ellos, daría lugar a menores tasa de 
interés. El momento escogido para haceclo 
sería importante y vale preguntarse si en una 
situación de pánico internacional que juzga-
mos como temporal, hubiera sido convenien-
te dar al traste con la stabilidad macroeco-
nómica del país , permitiendo una obrerre-
acción del mercado cambiario que hubi ra 
deteriorado aún más los balances de las 
em pre a y del gobierno end udados con el 
exterior y que , no obra d ciclo , hubiera 
de atado ademá nuevas y mayúsculas pre-
siones inflacionaria . En medio de esa gran 
i ne tabilidad de todo lo precios sería has-
ta curioso que la tasa de int rés s redujera. 
i la ta a de cambio e tá reflejando un cierre 
del mercado de capital, dejada bu car un 
precio uponiendo que es cierre es perma-
nente, s ría precipitar la quie bra del país. D 
h cho, la tasa de cambio tendería al infinito. 
N s cierto talnpoc que un régimen flexi-
bl de cambios genere ta a. de interés m.á 
baja . No importa cuál ea el r é gimen 
cambiarío del país i la expectativas de de-
valuación on altas o catastrófica , la tasa de 
interé va a ser inevitablemente alta. Por úl-
timo, hay que decir que toda autoridad mo-
n taria se resist a caer en el precipicio de la 
ine tabilidad macroeconómica y externa 
mientras exista un nivel aceptabl de reser-
vas internacionales para defender su paridad, 
algo con lo que no contaron los países asiá-
ticos que cayeron en ella, México en 1994 o 
más reci ntemente el Brasil. El alejamiento 
de la crisis internacional a la fecha por el 
aumento de la liquidez provisto por la Re-
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serva Federal de los Estados Unidos ha dado 
la razón al Em.i or frente a sus críticos al 
menos por el momento. 
La economía colombiana entró en un régi-
men de bajo crecimiento econótuico de 1996 
en adelante, aunque mirado desde 1980 (véa-
se Gráfico 9) parece haber razones estructu-
rale que mantienen el crecimiento por de-
bajo del 4% anual y lo que se observa es qui-
zá un crecimiento anormal en 1992-1995, 
de cerca del 6% anual. Hay varias razones 
para el bajo crecim.iento reciente, pero es 
difícil establecer con precisión cuál e la más 
importante de toda . 
• La tasa de cambio se revaluó expresando, 
entre otros, un desplazanliento del pro-
ducto doméstico y de las exportaciones 
tradicionales a favor de las rentas deriva-
das del petróleo y de la exportación ile-
gal de drogas (evidente con su financia-
miento del contrabando). Sin embargo, 
en términos históricos la tasa de cambio 
real de 1998 presenta niveles relativamen-
te competitivos, muy lejos del bajo nivel 
que obtuviera en 1982-1984 (véa e Gráfi-
co 9) IS. Es hasta sorprendente, después 
de qu los interese afectados crearan un 
enorme escándalo sobre la revaluación 
del peso, encontrar que en 1998 tá 50% 
Tasa de cambio real ITCR1 
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devaluado frente al nivel de 1982. La in-
versión directa extranjera y de portafolio, 
el aumento del endeudamiento privado 
externo y las privatizaciones financiadas 
internacionalmente contribuyeron pri-
mero, a la revaluación ya una mayor deva-
luación de 1997 en adelante. La reciente 
caída de los precios del petróleo incidie-
ron en el mismo sentido. En otras pala-
bras, la revaluación colombiana no expre-
só un aumento de la productividad de la 
economía sino unas rentas de exportación 
y un aumento del financiamiento exter-
no del sector privado y del sector públi-
co. Ambos desplazaron producto domés-
tico, pero no en las magnitudes que cau-
só la revaluación mucho más intensa del 
principio de los años ochenta. Ello quie-
re decir que la banda cambiaria fue un 
instrumento útil para contrarrestar las 
presiones revaluacionistas generadas por 
la entrada de capital y para impedir una 
sobrerreacción devaluacionista cuando 
parte de ese capital salió. 
• El gobierno central aumentó su tamaño y 
requirió por lo tanto un mayor nivel de 
tributación -entre 1990 y 1999 el recau-
do podrá haber aumentado en 5-6% del 
PIB l6 - a lo cual hay que añadir el impac-
to que tuvo su financiamiento doméstico 
SObl"e la tasas de interés y su financia-
Gr~ fico 10 
Crecimiento del PI8 
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mi nt xt rn br la ta a d ambio, 
d 199 n ad lant . En t ~ rmin d la 
hay un tra lado 
d lativament pro-
ntid qu g n ce-
, ha ia un r im-
qu n lo ha 
• 1 baj cre imient p t 1995 pu d a u 
ez r n gran pan un r uitad d la 
r i ~ n y e ce de con~ um ,p r-
mitido por la p líti a mon ~taria laxa má 
la e pan ' ión d 1 públi qu 
Lugar ntre 1992 y 1995, que conduj ron 
rricnte. E ta fa , finalizó 
aju . t n"l n -tari y d ""b 
c m la p rte baja 
n ~ m i o cu a partc alt, n 
n g biern di pu 'sr 
nta c -
p n 'ión pri ada e n un ~up rávit fi~ al 
hubicra p did di minuir la pr i ~ n 
r valuatoria y el c ' d . demanda, ha-
ndo m n r la br ha e t rna y c ndu-
nd pri ada m n 
n1U h l11á. pr 1 ngada "n 
1"' trat ría . de la n-
tru i ~ n d ' un d capacidad pr -
du ti a y el cvici . qu 'uand madur ~ 
encontr ~ con una d"manda agr" ada 
r aju tada hacia abajo p r 1 d ~ quili-
bri macr n ~ mico. a 'umulad 
• D 1996 en ad -lante también pudo ha-
ber dad una aída n la c nfianza de 
invcr ioni ta y d 
en el futur del paí , 
c n umid r 
cual jugar n 
fact re ' d índ l p líti a un d t ri ro 
c n ' id "rabIe del rd n públi id n-
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ciad p r 1 avanc militar d 1 gru-
p 
ALGUNAS CONCLUSIONES 
om e pu el apr ciar 1 Emis r c I m-
bian ha reacci nado t mpranam nt a i-
quilibri financi r y 
xterno de la con mía y ha pr curad fre-
nar la t nd nci p ligr a cr ada p r un 
t rn 1 h ho d qu s haya c mpr m ti-
con una d fensa d la tasa d ambi 
para 1 ual ha adquirido un eso d • r -
s ' cva n r 'la i ~ n a la~ r qu ricias para r 
elu ir má . la infla ión 1 ha b ' ta ulizad la 
bt nción d 
ha una afluencia 
zqu 
rva ' intcr-
bre la políti-
ca In n taria. c p dría afirmar que la ofer-
ta mon taria fu muy influid p r la d -f¡ n~ a 
n la can1biaria 60<to el 1 ti mp d c.,-
d .. qu tabl 
ti ' mp , lombian ha imp - lid 
m n tuar a fa r d -1 g bi rn la d valua-
' ión qu .. ha t níd lugac E ' una críti a "ria 
a la política monetaria lel Emi r qu" fue 
laxa p r d ma ' iad ti mpo 'ntr 1992 y 1 95 
n r ducir la infla-
taba rc aluando debid 
com la b nanza d petr ~ l 
qu ' C 
r -ale, 
P r ' u pan , el g bi rno no aumentó u 
ahorro n la coyuntura expan i a, ual 
hubi ra p dido abrirle amp a la mpra 
adici nal d re ervas interna 
tralizand u impact infla i nari , m 
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ucedió en hile durante los añ n venta 18 . 
in mbargo , la revaluación hubi ra ido 
much mayor en un régimen de cambio fl xi-
ble. En momentos d alida de capital como 
en 1998, e ha p rdido de nuevo discr -
cionalidad obre la política monetaria y la 
oferta monetaria se ha contraído causando 
lesiones al ector productivo y al i tenla fi-
nanciero. Con todo la banda y su movimien-
to controlado han permitido una buena do-
de de aluación real y al mi mo tiempo 
mantener la e tabilidad d pr cio y la esta-
bilidad macro conómica que on bien s 
públic s no muy apreciado POI- much 
conomistas colombian s . 
Lo d quilibrio macr conómicos que 
s n responsabilidad directa del gobiern no 
pueden r muy influido por I banco c n-
tral pero -í conducen a sobr ' cargar la p lí-
tica monetaria on la ne sidad d tabili-
zar l s pr cías frenar el d t doro la ba-
lanza n u ~nta c rri nt , ' itua ione qu agra-
a un déficit fiscal reciente . Aún así, el g bier-
no n ha r ibido toda ía ningún pré tamo 
por pan el 1 Emi or n u nu a etapa y 110 
ha contribuido a garantizar que la inflación de 
h y n día ea la mitad de l que fu ra n 1990. 
El gaslo públic excesiv hizo más difícil la 
btención d las m.etru de infla ión ntr 1993 
y 1996. u vez la pre ión del g biero br 
el Banco ha conducido a p líticas monetarias 
más laxas que las necesarias por la injerencia 
directa que ejerce el Ministro de Hacienda en 
todas las decisiones de la Junta y p r la pre-
sión p lítica y de opinión pública que puede 
desatar contl-a la corpornción19 . 
A u ez 1 en rme crecimiento d J gobi r-
no central con base n la tributación y en el 
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end udamiento interno y extern ha condu-
cido en mi modo de ver a un d teri r de 
la produ tividad de la economía nacional, 
compen ada n parte por la privatización de 
muchas mpresa estatales que racionaban 
sus ervicios y los encar cían notablem nte. 
Lo activo públicos fu ron endidos al ec-
tor privado yeso ingre os han entrado a 
financiar un creciente déficit fi cal y no a 
propiciar la adqui ición de nuevos activos, 
aunque í condujo a aumentos d in ersio-
ne n infrae tructura. La pérdida de produc-
tividad, y la m nor rentabilidad que ha po-
did propiciar e ta expansión inu itada del 
gobierno central e produc a r.-avés del 
m ca ni n"lO de ta a de tributa ión y de inte-
ré más alta que las r querida para obt 
ner un crecimiento económico mayor. 
La crisi internaci nal r ienl pon de pre-
nt probl ma. qu ti ne un régimen 
ambiari d bandas frente a un de ámara 
el comp nsación o de libr flotaci ' n e n lo 
que o e pierde t da discre i ' n () se ti n ~ 
mu ha s br la p líti a monetaria, mie ntras 
que la banda ele. lizant combina los males 
de ambo. sist mas y pan de su benefi jos. 
En el prÍluer ca , Arg ntina fue l país má 
re guardado de la crisi inlerna i nal en 
1998 p rque la alta confianza n su régiluen 
cambiario impidió qu saliera mucho api-
tal y tuvo inflación cero aunque la reciente 
de aluacjón bra itera le augura un grave dé-
ficit comercial y una serie d expectativas 
incon niente , mientra que México c n un 
régim.en de flotaci ' n tuvo una alta de alua-
ción que le hizo incumplir u meta de in-
flación y que le ha obligado a aumentar su 
ta a d interés. lombia ha tenido tasa 
de interé altas , aunqu n todo Los países, 
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incluyendo los d e régime n flexible d e cam-
bio, las mismas elevaron. Colombia, sin 
e mbargo , alcanz ó a corre gir su paridad 
cambiaria, al tiempo que logró mante n e r su 
e sta bilidad macro conómica y la de precios 
durante e l mismo período. La p é rdida d e 
producto e n que se incurrió hubiera sido 
mucho lnayor s i hubiera permitido la flota-
ción d e su mone da como lo sugieren Méxi-
co n 1994, e Indo nesia, Malasia y Core a del 
Sur e n 1997 . 
Bajo e l sis te ma d e bandas cambiadas , los 
períodos d e bajas exportac iones y alidas de 
capital para e l país on los que, paradójica-
m e nte, propician una m e nor inflación a 
meno que e n los casos contrarios d e adqui-
sición d e re se rvas internacionale s , e l gobier-
no esté tan comprometido como e l b a n co 
central con el obje tivo de r educir la inflació n 
y ac túe acorde m e nte. 
Base monetaria ajustada 
(Millones de pesos) 
Año 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
7 1 
Valor (fin de) 
100.422 
133.589 
168.309 
216.836 
271 .390 
348.123 
420.612 
554.397 
698 118 
884 .127 
1.135.032 
1.461 .159 
2.005.772 
2.677 .046 
3.539.685 
4.522.064 
5.401 .865 
6.841 .907 
7.546 .508 
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NOTAS 
10 
11 
12 
13 
14 
Este escrito no representa puntos de vista de la Junta Directiva del Banco de la República. Agradezco la colabora-
ción de José Tolosa, Mauricio Olaya en las gráficas y las acuciosas observaciones de Olver Berna!. 
Michael Woodford , ''The Optimum Quantity of Money", en Benjamin Friedman, F. H. Hahn (Eds.) Handbook of 
Monetary Economics, 1990. 
En la mayor parte de los países avanzados se tiene un sistema de tasa de cambio flexible y se interviene en el 
mercado sólo marginalmente por parte del gobierno con recursos del presupuesto y no por la autoridad monetaria. 
La política monetaria es entonces a la vez política cambiaria. El hecho de emitir divisas le presta a estos países un 
grado alto de autonomía con el que pueden sortear problemas cambiarios diversos. 
Richard Hemming, James Daniel , "When is a Fiscal Surplus Appropiate?", IMF Paper, 1995. 
La idea original de la banda cambiaria es de Paul Krugman, Crisis de la moneda, Editorial Norma, Bogotá, 1997, p. 
139. Véase también John Williamson , The Crawling Band as an Exchange Rate Regime: Lessons from Israel, Chile 
and Colombia, Institute for International Economics, Washington, 1996. 
Así, entre 1978 y 1983 se dio una revaluación real de 30% que contribuyó a la recesión de estos años y después a 
una devaluación del 51 % en 1985 que golpeó a los deudores en dólares del sistema financiero . 
Algún comentarista ha llamado a esta política con la expresión sexista y machista de "culiprontismo" que se refiere 
obviamente a la complacencia de la Junta del Emisor frente al gobierno que la había nombrado. La expresión no 
sólo es soez sino que obscurece lo sucedido en la coyuntura, pintando con colores morbosos las decisiones de 
política económica de una institución que enfrenta muchas variables y presiones para asumirlas , por fuera de las 
que surgen del sentimiento de agradecimiento por su nombramiento de sus miembros. Este nivel de discusión es 
evidentemente de muy baja calidad académica. 
José Darío Uribe, "Inflación y crecimiento económico en Colombia", Banco de la República, Borradores Semanales 
de Economla, (BSE) No. 1, septiembre de 1994. 
Milton Friedman, A Program for Monetary Stability, 1959. 
El agregado de M1 se redujo espontáneamente como resultado de cambios Institucionales y tecnológiCOS en el 
sistema financiero y no como único resultado de la política monetaria. 
Roberto Steiner, Adolfo Barajas, Natalia Salazar, "El margen de intermediación financiera en Colombia", Coyuntura 
Económica, Fedesarrollo, Bogotá, diciembre de 1997. 
Sergio Clavijo , Política fiscal y Estado en Colombia, Uniandes, Bogotá, 1998, p. 65 , Gráfico 8. 
Paul Krugman, Maurice Obstfeld , International Economics, Harper Collins, 1991 , p. 297. 
Un brillante comentarista local se preguntaba por qué se equivocaba tanto el banco colombiano y no hacía lo mismo 
que la Reserva Federal de reducir sus tasas de interés en octubre , como si el peso fuera una divisa internacional y 
se pudiera emitir a raudales , precisamente en momentos de ataque cambiario. 
María Mercedes Cuéllar escribió en una columna de El Espectadorque el balance positivo del Banco de la Repúbli -
ca de $1.3 billones había sido todo a costa del sector financiero privado. Es lástima que no haya consultado el 
balance del Emisor que le hubiera demostrado que un billón de pesos de sus utilidades fueron resultado del rendi-
miento de las reservas internacional, de la valorización del portafolio de bonos en que están invertidas y por la 
devaluación del dólar frente al marco y al yen. 
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Es exasperante que se utilicen comparaciones espurias entre la banda cambiaria colombiana y la brasileña, como 
si fueran idénticas. No sólo diferían en ancho (3% versus 14%) e inclinación (5% vs. 13%) sino que la colombiana 
había impedido una revaluación importante del peso y había sido movida en tres ocasiones, lo que le quita el 
carácter de ancla de los precios que tenía claramente en Brasil. 
Hasta 1997 los ingresos tributarios habían aumentado 2,8% del producto y las cotizaciones dellSS otro 0,7% del 
PIB. La reforma tributaria de 1998 debe arrojar otro punto del PIB, mientras que el impuesto a las transacciones 
puede estar alrededor del 2% del PIB. 
Como lo demuestra con claridad Jorge Enrique Restrepo, "Reglas monetarias en Colombia y Chile", Archivos de 
Macroeconomía, Documento 99, DNP, enero de 1999. 
Miguel Urrutia, "Ventajas del régimen cambiario actual", Nota Editorial , Revista del Banco de la República, noviem-
bre de 1998. 
Salomón Kalmanovitz, "Realidades de la independencia del Banco de la República", Revista del Banco de la Repú-
blica, No. 839, septiembre de 1997. 
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